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1 Yhteenveto

Tassa teema-arviossa arvioidaan likkkeeseenlaskijoiden noudattamaa tiedonantovelvollisuuden johdonmukaisuutta
arvopaperimarkkinalain yleisten periaatteiden seka Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) ohjeeseen
(Vaihtoehtoiset tunnusluvut (ESMA/2015/1415), jaliempana ESMAnN ohje) sisaltyvan vaihtoehtoisten tunnuslukujen
johdonmukaisen esittamisen nakokulmasta. Teema-arviossa arvioidaan myos, kuinka liikkeeseenlaskijat ovat
muilta osin noudattaneet ESMAN ohjetta esittdessaan vaihtoehtoisia tunnuslukuja.

Finanssivalvonta kavi teema-arviota varten lapi vaihtoehtoiset tunnusluvut, joita lilkkkeeseenlaskijat olivat esittaneet
listautumista varten laatimissaan esitteissa seka listautumisen jalkeen julkistamissaan vuosikertomuksissat ja puoli-
vuosikatsauksissa listautumista seuranneiden kahden ensimmaisen vuoden ajalta. Teema-arvio kasittaa seitseman
liilkkeeseenlaskijaa, jotka ovat listautuneet Nasdaq Helsinki Oy:n yllapitamalle porssilistalle vuosina 2019-2022.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen kaytto sijoittajaviestinndssa on yleista, ja ne muodostavat olennaisen osan sijoitta-
jainformaatiota. Liikkeeseenlaskijat eivat maarita vaihtoehtoisia tunnuslukuja yhdenmukaisella tavalla, ja siksi yh-
den liikkeeseenlaskijan esittamat vaihtoehtoiset tunnusluvut eivat valttamatta ole vertailukelpoisia toisen liikkee-
seenlaskijan samannimisten tunnuslukujen kanssa. Tasta syysta on tarkeaa, etta lilkkeeseenlaskijat kiinnittavat eri-
tyista huomiota kayttamiensa vaihtoehtoisten tunnuslukujen maarittelemiseen ja esittamiseen. ESMAn ohjetta nou-
dattamalla liikkeeseenlaskijoilla on mahdollisuus parantaa vaihtoehtoisten tunnuslukujen vertailtavuutta, luotetta-
vuutta ja ymmarrettavyytta seka edistaa talta osin markkinoiden luottamusta sijoittajainformaatioon.

Teema-arvion perusteella havaittiin puutteita seka vaihtoehtoisten tunnuslukujen johdonmukaisessa esittamisessa
ettd yleisesti ESMAn ohjeen noudattamisessa.

Teema-arvion keskeiset havainnot tiedonantovelvollisuuden johdonmukaisuuden noudattamisessa

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan arvopaperimarkkinalain yleisiin periaatteisiin sisaltyvaan tiedonantovelvol-
lisuuden johdonmukaisuuteen kuuluu, etta liikkeeseenlaskijat esittavat listautumisesitteeseen sisallytetyt vaihtoeh-
toiset tunnusluvut johdonmukaisesti listautumista seuraavissa puolivuosikatsauksissa ja vuosikertomuksissa.
Teema-arvion perusteella yli puolet liikkeeseenlaskijoista esitti vdhemman vaihtoehtoisia tunnuslukuja listautu-
misesitetta seuraavassa ensimmaisessa puolivuosikatsauksessa tai vuosikertomuksessa kuin itse listautumisesittee-
seen oli sisallytetty. Lisaksi muutama liikkeeseenlaskija oli puolivuosikatsauksissa ja vuosikertomuksissa joko uudel-
leenmaaritellyt vaihtoehtoisen tunnusluvun sisallon tai ottanut kayttéon kokonaan uuden vaihtoehtoisen tunnuslu-
vun verrattuna listautumisesitteeseen sisallytettyihin vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin.

Finanssivalvonta katsoo, etta lilkkeeseenlaskijoiden tulisi ottaa huomioon listautumisen jalkeinen vaihtoehtoisten
tunnuslukujen johdonmukainen esittaminen jo listautumisesitetta laadittaessa. Finanssivalvonnan nakemyksen
mukaan [ahtokohtaisesti heti listautumisesitteen julkaisemisen jalkeen ei pitdisi syntya tilannetta, jolloin olisi tarve
lopettaa, uudelleen maaritella tai korvata vaihtoehtoinen tunnusluku tai ottaa kayttéon uusi vaihtoehtoinen tun-
nusluku, ja mita ei olisi voitu ennakoida jo listautumisesitetta laadittaessa. Liikkeeseenlaskijat antavat sijoittajille

L ESMAnN ohjeet koskevat vaihtoehtoisia tunnuslukuja, jotka esitetddn saannellyissa tiedoissa (pl. tilinpdatos). Suomalaiset liikkeeseen-
laskijat esittavat kuitenkin usein ESMAn ohjeen mukaisia tietoja vaihtoehtoisista tunnusluvuista, kuten selostuksia niiden kayttotarkoi-
tuksesta ja tasmaytyslaskelmia, vuosikertomuksissa sadnneltyjen tietojen ulkopuolella. Téssa teema-arviossa on arvioitu vaihtoehtois-
ten tunnuslukujen esittdmista kokonaisuutena ottaen huomioon myds nama saanneltyjen tietojen ulkopuolella esitetyt tunnuslukuja
koskevat tiedot.
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listautumisesitteessa kuvan siita, millaista informaatiota ne tunnuslukujen muodossa listautumisen jalkeen tulevat
esittamaan, ja sijoittajilla on perusteltu syy odottaa jatkossa samanlaista informaatiota.

Teema-arvion keskeiset havainnot ESMAnN vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskevan ohjeen noudattamisessa

ik
s

ESMAnN ohjeen mukaan samat vaihtoehtoiset tunnusluvut tulisi esittda johdonmukaisesti kaudesta toiseen.
Mikali vaihtoehtoinen tunnusluku lopetetaan, uudelleenmaaritelldan tai korvataan toisella tunnusluvulla,
muutokset ja niiden syyt tulisi selostaa. Yksikaan liikkeeseenlaskija, joka oli listautumisesitteen julkaisemi-
sen jalkeen lopettanut tai uudelleenmaaritellyt vaihtoehtoisen tunnusluvun, ei ollut antanut ESMAn ohjeen
mukaista selostusta.

ESMAnN ohjeen mukaan vaihtoehtoiset tunnusluvut tulisi nimeta tarkoituksenmukaisella tavalla ja niin, etta
niiden nimeaminen ei ole harhaanjohtavaa. Liikkeeseenlaskijat olivat nimenneet vaihtoehtoiset tunnusluvut
ESMAN ohjeen mukaisesti.

ESMAn ohjeen mukaan vaihtoehtoisista tunnusluvuista tulisi esittaa selkeat sanalliset maaritelmat. Lisaksi
niiden olennaiset tasmaytyserat tulisi eritella ja selittaa riittavalla tarkkuudella. Finanssivalvonnan nake-
myksen mukaan tdma korostuu erityisesti esitettdessa vertailukelpoisuutta kuvaavia vaihtoehtoisia tunnus-
lukuja (kuten vertailukelpoinen kayttokate tai vertailukelpoinen liikevoitto). Tyypillisesti liikkeeseenlaskijat
olivat maaritelleet vertailukelpoisuuteen vaikuttavat erat varsin yleisluonteisesti ja niin, etta naita eria ei
Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ollut riittavalla tarkkuudella rajattu. Lisaksi useampi liikkeeseen-
laskija oli kuluerien lisaksi maarittanyt tuottoeria vertailukelpoisuuteen vaikuttaviksi eriksi, mutta annettu-
jen tietojen perusteella ei aina ollut mahdollista paatelld, oliko myos tuottoeria huomioitu vertailukelpoi-
suuteen vaikuttavina erina.

ESMAn ohjeen mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen kayttoa tulisi selostaa, jotta niiden merkityksellisyys
ja luotettavuus kay ilmi. Selostuksesta tulisi kdyda ilmi, miksi liikkeeseenlaskija uskoo vaihtoehtoisen tun-
nusluvun tarjoavan hyodyllista tietoa ja mihin tarkoitukseen sita kaytetaan. Tyypillisesti liikkeeseenlaskijat
esittivat vaihtoehtoisista tunnusluvuista ja niiden kayttotarkoituksista yleisluontoisen johdantolausekkeen,
jonka merkitys ja lisdarvo lukijalle jai Finanssivalvonnan arvion mukaan ainakin osittain epaselvaksi. Lisaksi
suurin osa liilkkeeseenlaskijoista ei antanut tunnuslukukohtaisia kayttotarkoituksia vaihtoehtoisista tunnus-
luvuista. Ne liikkeeseenlaskijat, jotka antoivat tunnuslukukohtaisia kayttotarkoituksia, antoivat kayttotar-
koitukset usein varsin yleisluontoisesti. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan edella kuvattu ei ole ES-
MAn ohjeen mukaista.

ESMAnN ohjeen mukaan - tiettyja poikkeuksia lukuun ottamatta - vaihtoehtoisista tunnusluvuista tulisi esit-
taa tasmaytyslaskelmat, joiden avulla vaihtoehtoinen tunnusluku on tadsmaytettavissa numeerisesti tilin-
paatoksen erdan, valisummaan tai loppusummaan. Liikkeeseenlaskijat esittivat vaihtelevasti tasmaytyslas-
kelmia: osa liilkkeeseenlaskijoista esitti tasmaytyslaskelmat kaikissa puolivuosikatsauksissa ja vuosikerto-
muksissa, mutta osa ainoastaan esimerkiksi puolivuosikatsauksissa.

ESMAn ohjeen mukaan vaihtoehtoisista tunnusluvuista tulisi esittaa vertailutiedot aikaisemmilta kausilta ja
nama vertailutiedot tulisi esittdaa myos tasmaytyslaskelmista. Yleisesti ottaen liikkeeseenlaskijat esittivat
vaihtoehtoisista tunnusluvuista nama vertailutiedot asianmukaisella tavalla.

ESMAn ohjeen mukaan vaihtoehtoisia tunnuslukuja ei tulisi korostaa suhteessa suoraan tilinpaatoksessa
(kuten esimerkiksi tuloslaskelmassa) esitettyihin tunnuslukuihin. ESMAn ohjeissa ei kuitenkaan maaritella
korostamisen kasitetta, mista syysta ESMA on tarkentanut tata erillisessa kysymyksia ja vastauksia -doku-
mentissa. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan lahes kaikkien liikkeeseenlaskijoiden osalta
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vaihtoehtoiset tunnusluvut korostuivat jollain tavalla: liilkkeeseenlaskijat esittivat maarallisesti jonkin ver-
ran enemman vaihtoehtoisia tunnuslukuja kuin valittomasti samassa yhteydessa esitettiin suoraan tilinpaa-
toksessa esiintyvia tunnuslukuja tai esittivat vaihtoehtoisia tunnuslukuja ilman, etta valittomasti samassa
yhteydessa esitettiin myos suoraan tilinpaatoksessa lahinna esitetty tunnusluku. Finanssivalvonnan nake-
myksen mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen ei kuitenkaan l[ahtokohtaisesti katsota korostuvan, mikali
vaihtoehtoisista tunnusluvuista esitetadan ESMAn ohjeen mukaiset tiedot yhtena kokonaisuutena taloudelli-
sessa raportissa. Huomioiden se, ettda ESMAN ohje ei tarkemmin maarittele korostamisen kasitetta, tulee
vaihtoehtoisten tunnuslukujen korostumisen arviointi tehda aina tapauskohtaisesti.

Teema-arvion havaintojen perusteella Finanssivalvonta suosittaa lilkkeeseenlaskijoita ottamaan huomioon listautu-
misen jalkeinen vaihtoehtoisten tunnuslukujen johdonmukainen esittaminen jo listautumisesitetta laadittaessa.
Lisaksi Finanssivalvonta suosittaa lilkkeeseenlaskijoita perehtymaan ESMAn ohjeeseen vaihtoehtoisista tunnuslu-
vuista ja noudattamaan sita julkistaessaan sadnneltyja tietoja.

ik
o
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2 Yleiskuva saantelysta ja ESMAN ohjeista

Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus alkaa listalleottohakemuksen jattamisesta ja jatkuu taman jalkeen vel-
vollisuutena julkistaa saanneltyja tietoja. Finanssivalvonta katsoo, etta tiedonantovelvollisuuden johdonmukaisuu-
teen? kuuluu, etta listautumisesitteeseen sisallytetyt vaihtoehtoiset tunnusluvut julkistetaan johdonmukaisesti lis-
tautumisesitteen julkaisemisen jalkeisessa taloudellisessa raportoinnissa ja MAR 17 artiklan® mukaisia taloudellista
tulosta koskevia tiedotteita julkistettaessa.

ESMAn ohjeiden* mukaan vaihtoehtoisella tunnusluvulla tarkoitetaan taloudellista tunnuslukua, joka kuvaa men-
nytta tai tulevaa taloudellista tulosta, taloudellista asemaa tai rahavirtoja ja joka on muu kuin sovellettavassa tilin-
paatosnormistossa maaritelty tai nimetty taloudellinen tunnusluku (kuten esimerkiksi kayttokate, nettovelka tai
operatiivinen kassavirta). ESMAn ohjeita ei kuitenkaan sovelleta esimerkiksi fyysisiin tai ei-taloudellisiin tunnuslu-
kuihin tai vakavaraisuuden valvontaan liittyviin tunnuslukuihin.’

ESMAn ohjeita sovelletaan i) liikkeeseenlaskijoihin niiden julkaistessa esiteasetuksen mukaisia esitteitd seka ii) liik-
keeseenlaskijoihin, joiden arvopapereita on otettu kaupankaynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla ja joilla on
avoimuusdirektiivin nojalla velvollisuus julkistaa sdanneltyja tietoja®. ”

Vaikka ESMAnN ohjeet eivat koske liikkeeseenlaskijoita, joiden arvopapereita on otettu kaupankaynnin kohteeksi mo-
nenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa (kuten Nasdaq First North -markkinapaikka), Finanssivalvonta suosittaa,
ettd myos nama liikkeeseenlaskijat noudattavat ESMAn ohjetta julkistaessaan porssin FN-saantdjen mukaisia talou-
dellisia raportteja ja MAR 17 artiklan mukaisia tietoja. Lisaksi mikali liilkkeeseenlaskija on julkaissut FN-listautumisen
yhteydessa yhtidesitteen, johon on sisallytetty vaihtoehtoisia tunnuslukuja, olisi tiedonantovelvollisuuden johdon-
mukaisuuden ndakokulmasta perusteltua esittaa vastaavat tunnusluvut johdonmukaisesti myos jatkossa.

ESMAn ohjeiden tarkoituksena on edistaa esitteisiin ja sddanneltyihin tietoihin sisaltyvien vaihtoehtoisten tunnuslu-
kujen hyodyllisyytta ja avoimuutta seka parantaa vaihtoehtoisten tunnuslukujen vertailtavuutta, luotettavuutta ja
ymmarrettavyytta. Tarkoituksena on myds edistaa markkinoiden luottamusta. Liikkeeseenlaskijoiden on suositelta-
vaa noudattaa ESMAnN ohjeita kokonaisuudessaan. ESMA julkaisee myos erityisia kysymyksia ja vastauksia® edistaak-
seen ESMAnN ohjeiden kdytannon soveltamista. Finanssivalvonta muistuttaakin liikkeeseenlaskijoita ndista ESMAn
kysymyksista ja vastauksista, joissa annetaan yksityiskohtaisempia vastauksia kdytannon tilanteisiin.

2AML 1 luku 4 §. Katso myos ESMAnN ohje, kohdat 41-43.
3 Markkinoiden vaarinkayttdasetus (EU) 596/2014.

4 ESMA, ohjeet: Vaihtoehtoiset tunnusluvut (ESMA/2015/1415). https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/10/2015-
esma-1415fi.pdf
5 Katso tarkemmin vaihtoehtoisen tunnusluvun maaritelmasta ESMAn ohjeen kohdista 4 ja 17-19.

¢ Selvyyden vuoksi todetaan, etta vaikka ESMAn ohjeita sovelletaan vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin sddnneltyja tietoja julkistettaessa,
niitd ei kuitenkaan sovelleta vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin, jotka on esitetty tilinpaatoksessa. ESMAn ohje, kohdat 3 ja 4.

"ESMA on antanut ndma ohjeet ESMA-asetuksen ((EU) 1095/2010) 16 artiklan nojalla ja ohjeet on suunnattu liilkkeeseenlaskijoille tai
esitteestd vastuullisille seka toimivaltaisille viranomaisille. ESMA-asetuksen 16 artiklan 3 kohdan mukaisesti toimivaltaisten viranomais-
ten ja liikkkeeseenlaskijoiden tai esitteestd vastuullisten on kaikin tavoin pyrittdva noudattamaan naita ohjeita (katso tarkemmin ESMAn
ohjeet, osio IV. Noudattamista ja ilmoittamista koskevat velvoitteet). Finanssivalvonta suosittaa, ettd ESMAn ohjeiden soveltamisalaan
kuuluvat lilkkeeseenlaskijat ja esitteesta vastuulliset noudattavat ESMAn ohjeita (katso tarkemmin Maaraykset ja ohjeet 6/20216).

8 ESMA Questions & Answers. https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/questions-answers.
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Finanssivalvonta on sitoutunut edistdmaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamista ESMAn ohjeiden mukaisesti.
Finanssivalvonta korostaa, etta lilkkkeeseenlaskijoiden tulee huomioida vaihtoehtoisia tunnuslukuja esittaessaan
ESMAn ohjeiden lisdaksi myos arvopaperimarkkinalain yleisiin periaatteisiin sisaltyva kielto antaa totuudenvastaisia
tai harhaanjohtavia tietoja®.

SAML 1 luku 3 8.

ik
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3 Teema-arvion tavoitteet ja laajuus

Teema-arvion tavoitteena on ensinnakin arvioida sita, kuinka johdonmukaisesti liikkeeseenlaskijat ovat esittaneet
listautumisesitteeseen sisallyttamansa vaihtoehtoiset tunnusluvut listautumista seuraavassa taloudellisessa rapor-
toinnissaan. Lisaksi tavoitteena on arvioida sitd, kuinka liikkeeseenlaskijat ovat noudattaneet ESMAn ohjetta vaihto-
ehtoisista tunnusluvuista.

Teema-arvio kasittaa yhtiot!?, jotka ovat listautuneet Nasdaq Helsinki Oy:n yllapitamalle porssilistalle vuosina 2019-
2022. Finanssivalvonta kavi lapi vaihtoehtoiset tunnusluvut, joita lilkkkeeseenlaskijat olivat esittaneet listautumista
varten laatimissaan esitteissa ja listautumisen jalkeen julkistamissaan vuosikertomuksissa®! ja puolivuosikatsauk-
sissa listautumista seuranneiden kahden ensimmaisen vuoden ajalta.

10 Seitseman yhtiota. Yhtiditd, jotka ovat siirtyneet kyseisind vuosina Nasdaq Helsinki Oy:n yllapitamalle porssilistalle Nasdaq First North
Market -markkinapaikalta, ei ole huomioitu teema-arviossa.

1 ESMAnN ohjeet koskevat vaihtoehtoisia tunnuslukuja, jotka esitetdan sadnnellyissa tiedoissa (pl. tilinpaatds). Suomalaiset liikkeeseen-
laskijat esittavat kuitenkin usein ESMAn ohjeen mukaisia tietoja vaihtoehtoisista tunnusluvuista, kuten selostuksia niiden kayttotarkoi-
tuksesta ja tasmaytyslaskelmia, vuosikertomuksissa sadnneltyjen tietojen ulkopuolella. Téssa teema-arviossa on arvioitu vaihtoehtois-
ten tunnuslukujen esittdmista kokonaisuutena ottaen huomioon myds nama saanneltyjen tietojen ulkopuolella esitetyt tunnuslukuja
koskevat tiedot.

it
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4 Vaihtoehtoisten tunnuslukujen saantely ja ESMAnN ohjeet
seka teema-arvion havainnot

4.1 Johdonmukaisuus
4.1.1 Saantely ja ESMAN ohjeet

AML 1 luku 4 §: Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista kaupan-
kdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankdyntijdrjestelmddn tai jolla on 3, 6-9 tai 11
luvun nojalla tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitdmddin sijoittajien saatavilla tasapuolisesti ja
Jjohdonmukaisesti riittévdt tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

AML 1 luvun 4 §:ssa sadadetdan tiedonantovelvollisuuden johdonmukaisuudesta, joka Finanssivalvonnan nakemyk-
sen mukaan tarkoittaa, etta listautumisesitteeseen sisallytetyt vaihtoehtoiset tunnusluvut tulisi esittaa johdonmu-
kaisesti esitetta seuraavassa taloudellisessa raportoinnissa. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan tama tarkoit-
taa sita, etta jo listautumisesitetta laadittaessa tulisi ennakoivasti huomioida tuleva taloudellinen raportointi myos
vaihtoehtoisten tunnuslukujen nakokulmasta. Liikkeeseenlaskijat antavat sijoittajille listautumisesitteessa kuvan
siitd, millaista informaatiota ne tunnuslukujen muodossa listautumisen jalkeen tulevat esittamaan, ja sijoittajilla on
perusteltu syy odottaa jatkossa samanlaista informaatiota.

ESMAn ohje, kohta 41: Vaihtoehtoisen tunnusluvun mddritelmdn ja laskennan tulisi pysyd johdonmukaisena kaudesta

toiseen. Poikkeuksellisissa olosuhteissa, joissa liikkeeseenlaskijat tai esitteestd vastuulliset pddttdvdt mddritelld vaih-
toehtoisen tunnusluvun uudelleen, liikkeeseenlaskijan tulisi: i) selostaa muutokset, ii) selostaa miksi muutokset johta-

vat luotettavampaan ja merkityksellisempddn tietoon taloudellisesta tuloksellisuudesta ja iii) laatia oikaistut vertailu-
tiedot.

ESMAn ohje, kohta 42: Jos liikkeeseenlaskija lopettaa vaihtoehtoisen tunnusluvun esittdmisen, lilkkeeseenlaskijan tulisi
selostaa, miksi se katsoo, ettei vaihtoehtoinen tunnusluku tarjoa endd merkityksellistd tietoa.

ESMAn ohje, kohta 43: Kun tietty vaihtoehtoinen tunnusluku korvataan toisella, jolla pddstddn paremmin samoihin ta-
voitteisiin, lilkkeeseenlaskijoiden tulisi selostaa, miksi uusi vaihtoehtoinen tunnusluku tarjoaa luotettavampaa ja mer-
kityksellisempdd tietoa kuin aikaisemmin kdytetty vaihtoehtoinen tunnusluku.

Samat vaihtoehtoiset tunnusluvut tulisi lahtokohtaisesti esittaa johdonmukaisesti kaudesta toiseen. Mikali syntyy
tarve lopettaa, uudelleenmaaritelld tai korvata tunnusluku toisella vaihtoehtoisella tunnusluvulla, muutokset ja nii-
den syyt tulisi selostaa. Lisaksi naista tunnusluvuista (pl. lopetetut tunnusluvut) tulisi antaa ESMAn ohjeen mukaiset
muut tiedot, joita on kasitelty tarkemmin jaljempana.

Finanssivalvonta toteaa selkeyden vuoksi, etta kun esitetdaan kokonaan uusi vaihtoehtoinen tunnusluku, tulisi antaa
jaljempana kasitellyt ESMAn ohjeen mukaiset muut tiedot.
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4.1.2 Teema-arvion havainnot

Yli puolet tarkastelun kohteena olevista liikkeeseenlaskijoista esitti listautumisesitteen julkaisemista seuraavassa
ensimmaisessa puolivuosikatsauksessa tai vuosikertomuksessa'? vahemman vaihtoehtoisia tunnuslukuja kuin oli
niita sisallyttanyt esitteeseen. Ainoastaan muutama tarkastelun kohteena olevista liikkeeseenlaskijoista esitti listau-
tumisesitteen julkaisemista seuraavassa ensimmaisessa puolivuosikatsauksessa tai vuosikertomuksessa kaikki esit-
teeseen sisallytetyt vaihtoehtoiset tunnusluvut. Ne liikkeeseenlaskijat, jotka olivat jattaneet esittamatta listautumi-
sesitteeseen sisallytettyja vaihtoehtoisia tunnuslukuja, eivat olleet mydskaan ESMAn ohjeen mukaisesti selostaneet
esitteen julkaisemista seuraavassa ensimmaisessa puolivuosikatsauksessa tai vuosikertomuksessa, miksi nama lo-
petetut vaihtoehtoiset tunnusluvut eivat enaa tarjoa merkityksellista tietoa.

Yksi tarkastelun kohteena olevista liikkeeseenlaskijoista oli merkittavalla tavalla uudelleenmaaritellyt listautumi-
sesitteeseen sisallytetyn yksittdisen vaihtoehtoisen tunnusluvun (eli sanallisen maaritelman) esitteen julkaisemista
seuraavassa ensimmaisessa puolivuosikatsauksessa. Kyseinen liikkeeseenlaskija ei ollut ESMAnN ohjeen mukaisesti
selostanut, miksi uudelleenmaaritelty vaihtoehtoinen tunnusluku tarjoaa luotettavampaa ja merkityksellisempaa
tietoa kuin listautumisesitteeseen sisallytetty vaihtoehtoinen tunnusluku.

Lisaksi muutama tarkastelun kohteena olevista liikkeeseenlaskijoista oli koko tarkasteluperiodin puolivuosikatsauk-
sissa tai vuosikertomuksissa joko lopettanut tai uudelleenmaaritellyt aikaisemmin kdytetyn vaihtoehtoisen tunnus-
luvun. ESMARN ohjeen mukaisia selostuksia ndista muutoksista ei kuitenkaan ollut annettu.

4.2 Nimeaminen ja maaritelmat

4.2.1 ESMAN ohjeet

ESMAn ohje, kohta 20: Liikkeeseenlaskijoiden tai esitteestd vastuullisten tulisi mddritelld kdyttdmdnsd vaihtoehtoiset
tunnusluvut ja niiden osatekijéit sekd niihin sovelletut laskentaperusteet, kuten kaikkien kdytettyjen olennaisten hypo-
teesien tai oletusten yksityiskohdat.

ESMAn ohje, kohta 21: Liikkeeseenlaskijoiden tai esitteestd vastuullisten tulisi esittdd kaikkien kdytettyjen vaihtoehtois-
ten tunnuslukujen mddritelmdt selvdésti ja ymmdrrettavdésti.

ESMAn ohje, kohta 22: Esitetyilld vaihtoehtoisilla tunnusluvuilla tulisi olla tarkoituksenmukaiset nimet, jotka kuvastavat
niiden sisdltéd ja laskentaperustetta, jotta vdltytéddn harhaanjohtavan tiedon antamiselta kdyttdijille.

Vaihtoehtoiset tunnusluvut tulisi nimeta tarkoituksenmukaisella tavalla ja niin, etta niita ei sekoiteta sovellettavassa
tilinpaatésnormistossa maaritettyihin tunnuslukuihin. Vaihtoehtoisten tunnuslukujen nimedamisen tulisi kuvastaa
niiden tosiasiallista sisaltda ja laskentaperustetta, eikd nimeaminen saa olla harhaanjohtavaa.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen maaritelmat tulisi esittaa ja niista tulisi kayda selkeasti ilmi, kuinka vaihtoehtoinen
tunnusluku on laskettu. Tama tarkoittaa tunnusluvun sanallisen maaritelman esittamista, minka lisaksi on mahdol-
lista tai voi olla tarpeen antaa laskentakaava. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan tietyissa tapauksissa

12 Tassa yhteydessa esitteen julkaisemista seuraavalla ensimmaiselld puolivuosikatsauksella tai vuosikertomuksella tarkoitetaan sita
dokumenttia, joka on ajallisesti julkistettu ensimmaisena heti listautumisesitteen julkaisemisen jdlkeen. Tapauksesta riippuen tama voi
olla joko puolivuosikatsaus tai vuosikertomus.
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vaihtoehtoinen tunnusluku ja sen osatekijat voidaan maaritelld pelkdstaan laskentakaavan avulla. Tarvetta esittaa
maaritelmia ja laskentakaavoja tulisi arvioida erityisesti selkeyden ja ymmarrettavyyden nakokulmasta.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamiseen ja niiden maaritelmien selkeyteen tulisi kiinnittaa erityista huomiota jo
siita syysta, etta eri lilkkkeeseenlaskijat voivat maaritella samat vaihtoehtoiset tunnusluvut eri tavalla. Esimerkkina
tasta on nettovelka, johon yksi liikkeeseenlaskija sisallyttaa vuokravastuista syntyneet velat, mutta toinen liikkee-
seenlaskija ei naita velkoja sisallyta. Tama on tarkeaa, jotta sijoittajat pystyvat arvioimaan eri likkkeeseenlaskijoiden
esittamia vaihtoehtoisia tunnuslukuja ja ottamaan huomioon erilaiset tunnuslukujen laskentakaavat.

Vertailukelpoisuutta kuvaavat vaihtoehtoiset tunnusluvut

Vertailukelpoisuutta kuvaavia vaihtoehtoisia tunnuslukuja esitetaan tyypillisesti kuvaamaan liikkkeeseenlaskijan
kannattavuutta ja sen kehitysta (esimerkiksi vertailukelpoinen kayttokate ja vertailukelpoinen liikevoitto). Myos ver-
tailukelpoisuutta kuvaavat vaihtoehtoiset tunnusluvut tulisi nimeta tarkoituksenmukaisella tavalla, tunnusluvun
sanallisesta maaritelmasta tulisi kayda ilmi vertailukelpoisuuteen liittyvat oikaisuerat, joilla tilinpaatoksessa esitet-
tya tai siitd johdettua lukua oikaistaan, ja tarvittaessa tulisi esittaa laskentakaava.

Vertailukelpoisuutta kuvaavien vaihtoehtoisten tunnuslukujen kohdalla tulisi kiinnittaa erityista huomiota siihen,
ettd olennaiset vertailukelpoisuuteen liittyvat oikaisuerat eritellddn ja selitetdan riittavalla tarkkuudella.!®* Tama tar-
koittaa Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan erityisesti sita, etta vertailukelpoisuuteen vaikuttavat oikaisuerat
maadritellaan ja luokitellaan riittavan tarkkarajaisesti, ne nimetdan selkeasti kuvaamaan niiden tosiasiallista sisaltoa
ja niita kaytetaan johdonmukaisesti kaudesta toiseen. Vertailukelpoisuuteen liittyvat oikaisuerat sisallytetdaan ky-
seistd vaihtoehtoista tunnuslukua kuvaavaan sanalliseen maaritelmaan (ml. laskentakaava) ja sen tasmaytyslaskel-
maan.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan vertailukelpoisuuteen vaikuttavien oikaisuerien madaritelmien ei tulisi olla
niin laajoja ja yleisluonteisia, etta niihin on kaytannossa mahdollista sisallyttaa mika tahansa tuotto- tai kuluera.
Oikaisueriin ei tulisi sisallyttaa tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvia eria. Lisaksi Finanssivalvonta pitaa hyvana
kdytantona sita, etta liikkeeseenlaskija maarittelisi etukateen, minka suuruinen oikaisueran tulisi vahintaan olla,
jotta se huomioitaisiin vertailukelpoisuuteen vaikuttavana erana.

Vertailukelpoisuuteen liittyvia oikaisueria ei tulisi nimeta virheellisesti kertaluonteisiksi, harvinaisiksi tai epatavalli-
siksi. Esimerkiksi aikaisempiin kausiin vaikuttaneiden erien, jotka vaikuttavat myos tuleviin kausiin, voidaan ESMAn
ohjeen mukaan vain harvoissa tapauksissa katsoa olevan kertaluonteisia, harvinaisia ja tai epatavallisia (kuten uu-
delleenjarjestelykulut tai arvonalentumistappiot).'*

Vaaristyneiden ja harhaanjohtavien vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittaminen on kiellettya. Tallaisten vaihtoeh-
toisten tunnuslukujen esittdminen on vastoin ESMAn ohjetta ja sen tavoitteita seka arvopaperimarkkinalain yleisia
periaatteita.!® Tallainen tilanne voi olla kyseessa tosiasioista ja olosuhteista riippuen, mikali esimerkiksi vertailukel-
poista kannattavuutta kuvaavassa vaihtoehtoisessa tunnusluvussa - esimerkiksi vertailukelpoinen liikevoitto - oikai-
suerind huomioidaan ainoastaan kuluja, mutta ei ollenkaan tuottoja.*®

13 ESMAnN ohje, kohdat 26 ja 20.
4 ESMAn ohje, kohta 25.
1% Katso tarkemmin teema-arvion kohta ”Yleiskuva sdantelysta ja ohjeista”.

16 Katso tarkemmin ESMAN Q&A, kysymys 1883, ”Application of the Fair review principle to APM; Biased measure of performance”.
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4,2.2 Teema-arvion havainnot
Nimeaminen

Liikkeeseenlaskijat olivat nimenneet kdytetyt vaihtoehtoiset tunnusluvut selkeasti ja tarkoituksenmukaisella tavalla
tarkasteluperiodin puolivuosikatsauksissa ja vuosikertomuksissa.

Osa liikkeeseenlaskijoista oli tarkasteluperiodin puolivuosikatsauksissa ja vuosikertomuksissa muuttanut vaihtoeh-
toisten tunnuslukujen nimia suhteessa listautumisesitteessa esitettyyn kuitenkin niin, etta itse vaihtoehtoisen tun-
nusluvun maaritelmassa ei ollut tapahtunut muutosta.’

Maaritelmat

Yleisesti ottaen vaihtoehtoisista tunnusluvuista oli annettu sanalliset maaritelmat (ml. laskentakaava) tarkastelupe-
riodin puolivuosikatsauksissa ja vuosikertomuksissa, ja ne yleisesti ottaen vastasivat julkaistussa listautumisesit-
teessa esitettyja maaritelmia (ml. laskentakaavat).

Useammalla liikkeeseenlaskijalla oli kuitenkin yksittaisia epajohdonmukaisuuksia sanallisten maaritelmien (ml. las-
kentakaavat) esittamisessa ja kdyttamisessa tarkasteluperiodin puolivuosikatsauksissa ja vuosikertomuksissa,
muun muassa:

e Sanallisia maaritelmia esitettiin sellaisista vaihtoehtoisista tunnusluvuista, joita ei kuitenkaan esitetty.

e Sanallisia maaritelmia ei esitetty kaikista esitetyista vaihtoehtoisista tunnusluvuista. Tassa korostuivat sel-
laiset vaihtoehtoiset tunnusluvut, jotka oli otettu kayttoon listautumisesitteen julkaisemisen jalkeen.

e Sanallista maaritelmaa oli muutettu suhteessa listautumisesitteessa esitettyyn maaritelmaan siten, etta
muutettu maaritelma oli Finanssivalvonnan arvion mukaan sellainen, josta ei enda yhta selvasti kaynyt ilmi,
kuinka vaihtoehtoinen tunnusluku lasketaan.

Vertailukelpoisuutta kuvaavat vaihtoehtoiset tunnusluvut

Lahes kaikki liikkeeseenlaskijat esittivat tarkasteluperiodin puolivuosikatsauksissa ja vuosikertomuksissa vertailu-
kelpoista kannattavuutta kuvaavia vaihtoehtoisia tunnuslukuja (kuten vertailukelpoinen kayttokate tai vertailukel-
poinen liikevoitto). Ndista vaihtoehtoisista tunnusluvuista esitettiin myos sanalliset maaritelmat (ml. laskenta-
kaava).

Tyypillisesti liikkeeseenlaskijat olivat sanallisesti maaritelleet vertailukelpoisuuteen vaikuttavat erat varsin yleis-
luonteisesti ja niin, etta naita eria ei Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ollut riittavalla tarkkuudella rajattu.'®
Vertailukelpoisuuteen vaikuttaviksi mahdollisiksi eriksi oli maaritetty kuluerien lisaksi my0s tuottoerid, mutta esi-
merkiksi esitetyista tasmaytyslaskelmista ei kuitenkaan aina ollut mahdollista paatelld, oliko myds tuottoeria huo-
mioitu vertailukelpoisuuteen vaikuttavina erind. Tasmaytyslaskelmista kavi paasaantoisesti ilmi, minka tyyppisia
eria oli huomioitu vertailukelpoisuuteen vaikuttaneina erina®®, vaikkakin useampi liikkeeseenlaskijoista oli

1" Esimerkkina tasta nettovelka ilman vuokrasopimusvelkoja, joka oli uudelleen nimetty nettovelaksi.

18 Esimerkiksi "tietyt varsinaiseen liiketoimintaan kuulumattomat erat mukaan lukien liiketoiminnan uudelleenjarjestelykulut, strategi-
set kehitysprojektit, pysyvien omaisuuserien myymisesta aiheutuneet voitot ja tappiot sekd vahingonkorvaukset”.

” »

0 Esimerkiksi "yritysjarjestelykustannukset”, "uudelleenjarjestelykulut” ja "listautumiseen liittyvat kulut”.
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sisallyttanyt tasmaytyslaskelmaan selkedn ns. kaatoerdan?, jonka tarkempaa sisaltoa annetuilla tiedoilla ei ollut
mahdollista arvioida.

Yksikaan liikkeeseenlaskija ei ollut maaritellyt euromaaraista raja-arvoa sille, kuinka suuri yksittaisen tuotto- tai ku-
luerdn tulee olla, jotta se huomioidaan vertailukelpoisuuteen vaikuttavana erana. Yksi liilkkeeseenlaskija oli maari-
tellyt kyseisen eran kriteeriksi olennaisuuden. Lisaksi yksikaan lilkkkeeseenlaskija ei ollut nimennyt vertailukelpoi-
suuteen vaikuttavia eria kertaluonteisiksi, harvinaisiksi tai epatavallisiksi.

4.3 Kayton selostaminen
4.3.1 ESMAN ohjeet

ESMAn ohje, kohta 33: Liikkeeseenlaskijoiden tai esitteestd vastuullisten tulisi selostaa vaihtoehtoisten tunnuslukujen
kdyttod, jotta kdyttdjdt ymmdrtdvat niiden merkityksellisyyden ja luotettavuuden.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen osalta tulisi selostaa, miksi tunnusluvun uskotaan tarjoavan hyodyllista tietoa. Li-
saksi tulisi selostaa tarkoitus, jota varten kyseista tunnuslukua kaytetdaan.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan vaihtoehtoisista tunnusluvuista annetuista tiedoista tulisikin kdyda selke-
asti ilmi, miksi kyseinen vaihtoehtoinen tunnusluku on hyddyllinen lukijalle (esimerkki: vaihtoehtoinen tunnusluku X
kuvaa kannattavuutta paremmin syysta Y kaytettaessa sita tarkoitukseen Z kuin suoraan tilinpaatoksessa esiintyva
liikevoitto) ja mihin tarkoitukseen liikkeeseenlaskija kyseista tunnuslukua kayttaa (esimerkki: vaihtoehtoista tun-
nuslukua X kdytetdan sisdisessa johtamisessa ja/tai johdon palkitsemisessa).?? Vaihtoehtoisten tunnuslukujen kay-
ton selostamisessa tulisi huomioida seka sijoittajan etta lilkkkeeseenlaskijan johdon nakokulmat.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan vaihtoehtoisia tunnuslukuja valittaessa olisi syyta arvioida, mita lisdarvoa
ja lisatietoa vaihtoehtoinen tunnusluku tuo verrattuna tilinpaatoksessa esiintyvaan eraan ja kuinka tama lisdarvo
selitetaan lukijalle. Vaihtoehtoisten tunnuslukujen kayton selostus tulisi olla yhtiokohtainen, ja yleisluontoisia boi-
lerplate-tyyppisia selostuksia tulisi valttaa.

4.3.2 Teema-arvion havainnot

Tyypillisesti liikkeeseenlaskijat esittivat tarkasteluperiodin puolivuosikatsauksissa ja vuosikertomuksissa vaihtoeh-
toisten tunnuslukujen yhteydessa yleisluonteisen johdantolauseen vaihtoehtoisista tunnusluvuista ja niiden kaytto-
tarkoituksesta. Finanssivalvonnan arvion mukaan nama johdantolauseet olivat kuitenkin luonteeltaan ns. boiler-
plate-tyyppisia (ei yhtiokohtaisia) ja niiden merkitys ja lisdarvo lukijalle jai ainakin osittain epaselvaksi.

Valtaosa tarkastelun kohteena olevista liikkeeseenlaskijoista ei antanut tunnuslukukohtaisia kayttotarkoituksia
vaihtoehtoisista tunnusluvuista tarkasteluperiodin aikana yhdesséakaan julkistetussa puolivuosikatsauksessa tai

20 Esimerkiksi “muut vertailukelpoisuuteen vaikuttavat erat”.
2L ESMAnN ohje, kohta 34.

22 gsimerkiksi ”vertailukelpoinen liikevoitto antaa seka yhtion johdolle ettd sijoittajille tdydentavaa tietoa yhtion litketoiminnan tulok-
sen kehityksestd ilman varsinaiseen liiketoimintaan kuulumattomia tuottoja ja kuluja. Lisaksi vertailukelpoista liikevoittoa kdytetdan
johdon palkitsemisen maarittelyssa”.
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vuosikertomuksessa, vaikka nama tunnuslukukohtaiset kayttotarkoitukset oli sisallytetty julkaistuihin listautumi-
sesitteisiin.

Muutama liikkeeseenlaskija antoi tunnuslukukohtaisia kayttotarkoituksia, vaikkakin epajohdonmukaisesti (esimer-
kiksi ainoastaan vuosikertomuksissa, mutta ei ollenkaan puolivuosikatsauksissa). Annetut tunnuslukukohtaiset
kayttotarkoitukset olivat usein varsin yleisluonteisia, eika kaikista vaihtoehtoisista tunnusluvuista aina annettu tun-
nuslukukohtaisia kayttotarkoituksia.

Finanssivalvonta kiinnitti huomiota myds siihen, etta liikkeeseenlaskijat esittivat erilaisia maaria vaihtoehtoisia tun-
nuslukuja. Esimerkiksi suurin osa liikkeeseenlaskijoista esitti kannattavuutta kuvaavia vaihtoehtoisia tunnuslukuja
kolme tai nelja kappaletta ja muutama liikkeeseenlaskijoista esitti niita viidesta kahdeksaan kappaletta®, joista yksi
tai kaksi (liikevoitto ja yhden liikkeeseenlaskijan osalla my0s bruttokate) esiintyi tilinpaatoksessa.?* Finanssivalvonta
suosittaa lilkkeeseenlaskijoita arvioimaan, onko tarpeen esittaa useita vaihtoehtoisia tunnuslukuja kuvaamaan sa-
maa asiaa (esimerkiksi kannattavuutta). Mitd enemman esitetaan esimerkiksi kannattavuutta kuvaavia tunnuslu-
kuja, sita tarkeampi on antaa perusteltu selostus siita, mihin tarkoitukseen liikkeeseenlaskija mitakin tunnuslukua
kayttaa ja miksi jokaisen tunnusluvun uskotaan tarjoavan hyodyllista lisatietoa.

4.4 Tasmaytykset

4.4.1 ESMAN ohjeet

ESMAn ohje, kohta 26: Vaihtoehtoisesta tunnusluvusta tulisi esittdd tdsmdytys vastaavan ajanjakson tilinpddtoksen
ldhimpddn suoraan tdsmdytettdvissé olevaan erddn, vdlisummaan tai loppusummaan ja olennaiset tdsmdytyserdt
tulisi eritelld ja selittdad.

ESMAn ohje, kohta 27: Liikkeeseenlaskijoiden ja esitteestd vastuullisten tulisi myds esittdd tdmdn vaihtoehtoisen tun-
nusluvun kannalta merkityksellinen, tilinpddtéksessd esitetty Idhin suoraan tdsmdytettdvissd oleva erd, vélisumma tai
loppusumma.

ESMAn ohje, kohta 28: Jos tdsmdytyserdt sisdltyvdt tilinpddtokseen, kdyttdjien tulisi pystyd tunnistamaan ne tilinpdd-
toksestd. Jos tdsmdytyserdd ei voi suoraan ottaa tilinpddtdksestd, tdsmdytyksen tulee osoittaa, kuinka luku on las-
kettu.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen tasmaytyksella tarkoitetaan tasmaytyslaskelmaa, jonka avulla vaihtoehtoinen tun-
nusluku on tasmaytettavissa numeerisesti tilinpaatoksen eraan, valisummaan tai loppusummaan.?® Tasmaytyslas-
kelman tulisi sisaltda olennaisimmat tasmaytyserat seka lahin tilinpaatoksessa (ml. tilinpaatoksen liitetiedot) esi-
tetty erd, valisumma tai loppusumma, johon vaihtoehtoinen tunnusluku tasmaytetaan. Mikali tasmaytyslaskelmassa
esitettya tasmaytyseraa ei voi ottaa suoraan tilinpaatoksesta (ml. tilinpaatoksen liitetiedot), tasmaytyksen tulisi

2 Yksi liikkeeseenlaskija esitti vaihtoehtoisina tunnuslukuina kahdeksan tunnuslukua: Bruttokate, EBITDA, EBITA, EBIT, oikaistu brutto-
kate, oikaistu EBITDA, oikaistu EBITA ja oikaistu EBIT. Tassa kappalemaaraan ei ole laskettu mukaan suhteellisia kannattavuuksia ku-
vaavia tunnuslukuja (esimerkiksi EBITDA-%).

24 Yleisimmin vaihtoehtoisina tunnuslukuina esitettiin EBITDA / oikaistu EBITDA, EBITA / oikaistu EBITA ja/tai EBIT / oikaistu EBIT. Tassa
kappalemaaraan ei ole laskettu mukaan suhteellisia kannattavuuksia kuvaavia tunnuslukuja (esimerkiksi EBITDA-%).

25 Tasmaytyslaskelma tulisi antaa numeerisesti, jotta kay selkeasti ilmi, kuinka vaihtoehtoinen tunnusluku on laskettu. Numeerista tas-
maytyslaskelmaa ei tulisi korvata sanallisella tai vastaavalla kvalitatiivisella selityksella. Katso tarkemmin ESMAn Q&A, kysymys 1882,
"Reconciliation”.
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osoittaa, miten tasmaytysera on maaritetty. Tasmaytyslaskelman tulisi vastata vaihtoehtoisesta tunnusluvusta esi-
tettyd sanallista maaritelmaa (ml. laskentakaava).

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan tasmaytyslaskelmaa ei kuitenkaan tarvitse esittaa, mikali vaihtoehtoisen
tunnusluvun osatekijat kdyvat ilmi tunnusluvun sanallisesta maaritelmasta (ml. laskentakaava) ja ne ovat suoraan
tunnistettavissa tilinpaatoksesta (ml. tilinpaatoksen liitetiedot). Tasmaytyslaskelmaa ei myodskaan tarvitse esittaa,
mikali vaihtoehtoinen tunnusluku on tilinpaatoksessa esitetty erd, loppusumma tai valisumma, tai mikali tunnus-

luku on esitetty tilinpaatoksen liitetiedoissa, jotka on yleensa tasmaytetty tilinpaatoksen paalaskelmiin.?

4.4.2 Teema-arvion havainnot

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen tasmaytyslaskelmia oli esitetty vaihtelevasti tarkasteluperiodin puolivuosikatsauk-

sissa ja vuosikertomuksissa. Osa liikkeeseenlaskijoista oli esittanyt tasmaytyslaskelmat kaikissa puolivuosikatsauk-
sissa ja vuosikertomuksissa, mutta osa ei ollut esittanyt niitd johdonmukaisesti kaikissa raporteissa (esimerkiksi ai-
noastaan puolivuosikatsauksissa, mutta ei ollenkaan tilinpaatoksissa).

Silloinkin kun tasmaytyslaskelmia esitettiin, kaikista yksittaisista vaihtoehtoisista tunnusluvuista ei aina annettu
tasmaytysta. Havaituissa puutteissa korostuivat sellaiset uudet vaihtoehtoiset tunnusluvut, jotka oli otettu kayttoon
listautumisesitteen julkaisemisen jalkeen.

4.5 \Vertailutiedot
4,5.1 ESMAN ohjeet

ESMAn ohjet, kohta 37: Vaihtoehtoisista tunnusluvuista tulisi esittéd vertailutiedot vastaavilta aikaisemmilta kausilta.
Tilanteissa, joissa vaihtoehtoinen tunnusluku liittyy ennusteisiin tai arvioihin, vertailutietojen tulisi olla suhteessa vii-
meisimpiin saatavilla oleviin historiallisiin tietoihin.

ESMAn ohje, kohta 38: Liikkeeseenlaskijoiden tai esitteestd vastuullisten tulisi esittdd tdsmdytykset kaikille esitetyille
vertailutiedoille.

Vaihtoehtoisille tunnusluvuille tulisi esittaa vertailutiedot aikaisemmilta kausilta. Vertailutiedot tulisi esittaa myos
tasmaytyslaskelmista. Lisaksi mikali uusia vaihtoehtoisia tunnuslukuja otetaan kayttoon tai vaihtoehtoiset tunnus-
luvut uudelleenmaaritellaan tai ne korvataan toisilla tunnusluvuilla, tulisi vertailutiedot antaa myos talta osin.

4,5.2 Teema-arvion havainnot

Yleisesti ottaen liikkeeseenlaskijat olivat sisallyttaneet vaihtoehtoisista tunnusluvuista vertailutiedot aikaisemmilta
kausilta tarkasteluperiodin puolivuosikatsauksiin ja vuosikertomuksiin. Vertailutiedot esitettiin seka tunnuslukutau-
lukoissa ettad tasmaytyslaskelmissa.

26 ESMAn ohje, kohta 29.
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4.6 Korostaminen
4.6.1 ESMAN ohjeet

ESMAn ohje, kohta 35: Vaihtoehtoisia tunnuslukuja ei tulisi korostaa, painottaa tai asettaa etusijalle verrattuina tun-
nuslukuihin, jotka ovat perdisin suoraan tilinpédtoksestd.

ESMAn ohje, kohta 36: Vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittédmisen ei tulisi viedd huomiota pois suoraan tilinpddtoksestd
perdisin olevien tunnuslukujen esittdmiseltd.

Vaihtoehtoisia tunnuslukuja ei tulisi korostaa tai painottaa suoraan tilinpaatoksessa - kuten esimerkiksi tuloslaskel-
massa - esitettyihin tunnuslukuihin ndhden, eika vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittaminen saisi vieda huomiota
pois naista. ESMAN ohjeissa ei tarkemmin maaritella korostamisen kasitetta ja arviointi tuleekin tehda aina tapaus-
kohtaisesti. ESMAN kysymyksissa ja vastauksissa on lueteltu esimerkinomaisesti tilanteita, joissa vaihtoehtoisten
tunnuslukujen voidaan katsoa korostuvan suhteessa tilinpaatoksessa esitettyihin tunnuslukuihin ja joihin voidaan
osaltaan tukeutua arviota tehtdessa.?’

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan ainakin seuraavissa tapauksissa vaihtoehtoisten tunnuslukujen voidaan
katsoa korostuvan, vaikkakaan esimerkkilistaus ei ole tyhjentava ja tapauskohtaista harkintaa tulee tehda. Ensinna-
kin vaihtoehtoisten tunnuslukujen voidaan katsoa korostuvan, mikali vaihtoehtoisia tunnuslukuja esitetaan ilman,
ettd niiden valittomassa yhteydessa esitetadan myods suoraan tilinpaatoksessa lahinna esitetty tunnusluku (esimer-
kiksi esitetdan ainoastaan kdyttokate, mutta ei liikevoittoa tai esitetdan ainoastaan oikaistu operatiivinen kassa-
virta, mutta ei liikketoiminnan rahavirtaa). Toiseksi vaihtoehtoisten tunnuslukujen voidaan katsoa korostuvan, mikali
esitetaan useita vaihtoehtoisia tunnuslukuja, mutta niiden valittémassa yhteydessa vain hyvin harva suoraan tilin-
paatoksessa esiintyva tunnusluku. Kolmanneksi vaihtoehtoisten tunnuslukujen voidaan katsoa korostuvan, mikali
niiden visuaalinen esittdmistapa korostaa vaihtoehtoisia tunnuslukuja (esimerkiksi vaihtoehtoiset tunnusluvut esi-
tetdan suuremmalla fontilla tai kursiivilla toisin kuin suoraan tilinpdaatoksessa esitetyt tunnusluvut).

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan vaihtoehtoisten tunnuslukujen ei kuitenkaan lahtékohtaisesti katsota ko-
rostuvan, mikali vaihtoehtoisista tunnusluvuista esitetdan ESMAn ohjeen mukaiset tiedot yhtena kokonaisuutena
taloudellisessa raportissa. Tama vastaa pitkalti lilkkeeseenlaskijoiden nykyista kaytantoa.

4.6.2 Teema-arvion havainnot

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan lahes kaikkien liikkeeseenlaskijoiden puolivuosikatsauksissa ja vuosikerto-
muksissa vaihtoehtoisten tunnuslukujen voidaan katsoa jollakin tavalla korostuneen. Tyypillisesti tarkasteluaineis-
tossa esitettiin maarallisesti jonkin verran enemman vaihtoehtoisia tunnuslukuja kuin niiden valittomassa yhtey-
dessa suoraan tilinpaatoksessa esiintyvia tunnuslukuja. Lisaksi useampi liikkeeseenlaskija esitti vaihtoehtoisia tun-
nuslukuja ilman, etta niiden valittdmassa yhteydessa esitettiin myos suoraan tilinpaatoksessa lahinna esitetty tun-
nusluku. Finanssivalvonta toteaa kuitenkin, ettd vaihtoehtoisten tunnuslukujen korostumisen arvioinnissa tulee
aina kayttaa tapauskohtaista harkintaa.

2T ESMAN Q&A, kysymys 1875,” Concept of prominance”.
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4.7 ESMAnN ohjeiden noudattaminen viittaamalla
4.7.1 ESMAN ohjeet

ESMAnN ohjeiden noudattaminen viittaamalla, esitteita lukuun ottamatta?®, on mahdollista (ESMAn ohje, kohdat 45-
48). Talloin ESMAN ohjeissa esitetyt esittamisperiaatteet voidaan korvata suoralla viittauksella toisiin aikaisemmin
julkistettuihin asiakirjoihin, jotka sisaltavat ESMAn ohjeen mukaiset vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin liittyvat tiedot.
Tehtyjen viittausten tulisi olla riittavan tarkat?®, ja viitatut asiakirjat tulisi olla nopeasti ja helposti kdyttdjien saata-
villa®. Vaihtoehtoisten tunnuslukujen aikaisempien kausien vertailutiedot tulee kuitenkin aina antaa, eika viittaus-
tekniikan kayttaminen salli ndiden vertailutietojen poistamista ja korvaamista viitteilla.

4,7.2 Teema-arvion havainnot

Yksikaan liikkeeseenlaskija ei ollut tarkasteluperiodin puolivuosikatsauksissa ja vuosikertomuksissa soveltanut ES-
MAn ohjeiden noudattamista viittaamalla.

4.8 Vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamispaikka
4.8.1 Finanssivalvonnan suositus

Vaihtoehtoiset tunnusluvut ja niiden ESMANn ohjeen mukaiset tiedot tulisi esittda johdonmukaisella ja selkealla ta-
valla. ESMAn ohje ei ota kantaa tietojen esittamispaikkaan. Finanssivalvonta sen sijaan suosittaa, etta ESMAn ohjeen
mukaiset tiedot vaihtoehtoisista tunnusluvuista annetaan kootusti yhdessa paikassa dokumenttia, jotta lukijan on
helppo muodostaa niista kokonaiskuva.

4.8.2 Teema-arvion havainnot

Liikkeeseenlaskijat esittivat vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskevat ESMAn ohjeen mukaiset tiedot vaihtelevalla ta-
valla vuosikertomuksissa. Suurin osa liikkeeseenlaskijoista esitti nama tiedot toimintakertomuksessa. Muutama liik-
keeseenlaskijoista esitti ndma tiedot toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen valissa. Yksi liikkeeseenlaskija esitti
nama tiedot osana tilinpaatosta.

Liikkeeseenlaskijat esittivat vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskevat ESMAn ohjeen mukaiset tiedot puolivuosikatsauk-
sen taulukko-osassa.

Liikkeeseenlaskijat esittivat ESMANn ohjeen mukaiset tiedot vaihtoehtoisista tunnusluvuista selkealla tavalla ja yh-
dessa paikassa vuosikertomusta tai puolivuosikatsausta.

28 Esitteitd koskee erillinen sdantely tietojen sisdllyttamisesta esitteeseen viittaamalla. Kts. tarkemmin esiteasetus (2017/1129).

2 Viittauksessa tulisi ilmoittaa asiakirjan nimi seka yksiloida asiakirjan sivu, osio tai luku, josta tieto on luettavissa. Suositeltavaa on
kayttaa suoria hyperlinkkeja kyseiseen asiakirjaan.

30 Asiakirjojen saatavuutta ei tulisi rajoittaa esimerkiksi vaatimalla etukateisrekisterdintia tai maksua. Asiakirjat tulisi [oytaa ilman, etta
niita tarvitsee etsia esimerkiksi hakukoneella tai usean linkin kautta.
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5 Uuden esittamista koskevan IFRS-standardin suhde
vaihtoehtoisiin tunnuslukuihin

1.1.2027 alkaen sovellettava IFRS 18 Tilinpddtéksen esittdmistapa ja tilinpddtoksessd esitettdvdit tiedot tulee muun
muassa muuttamaan tuloslaskelman rakennetta ja valisummia. Standardi myos edellyttaa liilkkeeseenlaskijoita esit-
tamaan tietoja tietyista liilkkeeseenlaskijan johdon maarittelemista tuloksellisuutta kuvaavista tunnusluvuista (Ma-
nagement Performance Measures, MPM), joita talla hetkella liikkeeseenlaskijat ovat voineet raportoida tilinpaatok-
sen ulkopuolella. Standardin mukaan tallainen liikkeeseenlaskijan johdon maarittelema tuloksellisuutta kuvaava
tunnusluku on tuottojen ja kulujen valisumma, jota liikkeeseenlaskija kayttaa tilinpaatoksen ulkopuolisessa julki-
sessa viestinndssa ja jolla se viestii tilinpaatoksen kayttajille liikkeeseenlaskijan johdon nakemyksen liikkeeseenlas-
kijan taloudelliseen tulokseen liittyvasta seikasta. Tama tarkoittaa sitd, etta IFRS 18:n kayttoonoton myoéta osa liik-
keeseenlaskijan talla hetkella maarittelemista ja esittamista vaihtoehtoisista tunnusluvuista voi muuttua MPM:ksi.

ESMA julkaisi helmikuussa 2026 tiedonannon uuden IFRS-standardin kayttoonoton vaikutuksista annettavista tie-
doista ja kehottaa liilkkeeseenlaskijoita huolellisesti arvioimaan sen vaikutuksia tilinpaatokseen, tunnuslukujen
kayttoon ja raportointijarjestelmiin.3!

Lisaksi ESMA on julkaissut erillisen kysymyksia ja vastauksia -dokumentin, joka kasittelee IFRS 18:n ja ESMAnN vaihto-
ehtoisia tunnuslukuja koskevan ohjeen valista suhdetta. Tama erillinen kysymykset ja vastaukset dokumentti sisal-
taa tarkempaa ohjeistusta siita, miten liikkeeseenlaskijat voivat varmistaa ESMAn ohjeiden noudattamisen uuden
standardin tuomien uusien vaatimusten myo6ta.?

31 Public statement: Reshaping performance: Implementation of IFRS 18 Presentation and Disclosure in Financial Statements

32 Q&A 2775 on Interaction of the APM Guidelines with IFRS 18 Presentation and Disclosure in Financial Statements;
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-02/ESMA32-193237008-9180_Public_Statement_IFRS_18.pdf
https://www.esma.europa.eu/publications-data/questions-answers/2775

